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内 容 摘 要 
苏宁电器连锁集团股份有限公司成立于 2001 年，2004 年 7 月在深交所挂牌上































Suning Appliance Chain Store (Group) Co.,Ltd.(abbreviated as Suning Appliance) 
was founded in 2001.In July 2004, Suning Appliance went public in Shenzhen 
Securities Exchange and became the first company in Chinese chain stores that issued 
common stocks. 
In this thesis, Suning Appliance is valued by valuation model, using the company’s 
historical and forecasted financial data. There are four chapters in this thesis. 
In chapter one, the overview of Suning Appliance , chiefly introduce the history 
and present situation. 
In chapter two, industry analysis of China Appliance Chain ,chiefly introduce the 
developing history and competitive conditions in present situation and the competitions. 
In chapter three, the company’s financial status is analyzed by examining the trend 
of financial ratios in comparison with three listed companies in the same trade. 
Component percentage analysis is also used for further analysis and evaluation. 
In chapter four, FCFF (Free cash flow to the firm) model is applied in chapter four 
to access the value of the company. Sensitivity Analysis and Relative Valuation Model, 
as complementary approaches, are employed to test the result. Then a conclusion is 
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前   言 
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前  言 
2002－2005 年，中国的家电零售连锁企业正以跑马圈地式的方式实现快速扩
张。苏宁电器则是其中的代表，2005 年完成了在全国一级重点城市的布局，2004
年 7 月在深圳证券交易所挂牌上市，成为国内家电零售连锁行业首家 IPO 上市公
司，此后在股市上的有着良好的表现，并一直保持着快速的发展。 
苏宁电器 2005 年先后荣获由《今日商报大众证券周刊》和《新浪财经》联合
主办的首届中国上市公司竞争力公信力 TOP10 调查之“ 具成长性上市公司”、全
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① 资料来源：根据 http://www.cnsuning.com 有关资料整理而成 
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2004年的276万元增加到2005年的403万元，增长46.01％。 
二、苏宁电器 2003-2005 年主要营运情况简介 
（一）门店数量猛增但单店指标下降 
苏宁电器的门店扩张速度在 2004 年至 2005 年都保持高速的增长，截至 2005
年底已经在全国 61 个地级以上城市开设 224 家连锁门店。2006 年第一季度新店开
张 25 家，截至到 2006 年 3 月 31 日共有连锁店 249 家（见图 1－1）。由于行业处
于快速成长阶段，为了抢占市场份额，预计 2006 年至 2008 年每年新店开张的速
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主营业务收入占比高达 71%，2005 年的占比下降到 54%，但是仍然是重镇，需要继
续向纵向渗透。同时华南地区的占比则从 7%增加到 16%，而 2004 年开始进入市场
空白地区的东北地区、华中地区则出现了迅猛的增长（见图 1－4）。苏宁电器应
该继续保持并加强在华东地区的优势，同时大力拓展华北、华南、东北地区。 






格竞争，在 2003 年-2004 年毛利率等于 0，只有在 2005 年才基本达到公司的整体
平均的毛利率水平（见图 1－5）。 










































































































2003年收入 2004年收入 2005年收入 2004年收入增比 2005年收入增比
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高，2003 年占到 30％，但 2005 年已经降到第二的位置，占 20％。 
黑色电器经过 2003-2005 年的发展，2003-2005 年销售增长均高于公司整体产




销售规模迅速提升，销售占比从 2003 年的 5％增加到 2005 年的 10％，但此类产
品的规模仍然较小，占市场份额较低，市场尚需培育，未来发展的空间很大。 
苏宁电器逐步形成了多样化的产品结构，向 3C 综合家电零售商稳步迈进（见
图 1－6，图 1－7）。 
苏宁电器 2003 年的产品毛利构成中空调器一支独秀，贡献了公司 40％左右的




家电在 2005 年超过空调器并列第一。苏宁电器的安装维修服务 2003-2005 年一直
是公司毛利的稳定贡献者。 
空调器的毛利率水平 2003-2004 年保持在 11％，2005 年由于钢材等原材料的
价格上涨，厂家调高了供应价格，但同时又加大价格促销力度，不断下调终端零
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